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米国の経常収支はかねてより世界最大の赤字額を記録している。経常収支の赤字額は 2001 年の 3983 億
ドル（米国の GDP の 3.9％）から 2006 年にはピークの 8035 億ドル（6％）へと 2 倍以上も増えている。
2007 年においても 7266 億ドル（5.2％）という大幅な赤字額を維持していた（図１を参照）。一方、世界
最大規模の経常収支の黒字額を計上していたのは中国である。中国の経常収支の黒字額は 2001 年の 170
億ドル（GDP の 1.3％）から 2006 年には 2530 億ドル（9.5％）へと急増し、その後も拡大を続けて 2007












「粗国民可処分所得」(Gross National Disposable Income)を定義する。（粗国民可処分）所得は、国内総
生産（GDP）に、「所得収支(IB)」と「経常移転収支(TR)」を加えたものである（下記（1）式を参照）。 
 




























  粗国民貯蓄－Ｉ ＝ 経常収支                         （４） 
 
表1は米国の貯蓄率が2000年の18％から2006年の15％へと３ポイント低下する一方で、投資率が21％






さらに米国では一般政府の財政収支の対 GDP 比が 2000 年には 1.6％と黒字であったのが、2001 年から
赤字の 0.4％に転換し、2002～05 年は 3％以上に悪化し、2006 年でも 2.2％の赤字であったことも国全体
の貯蓄率を引き下げ、経常収支の悪化の一因となった。 
 一方、中国では経常収支の対 GDP 比が 2001 年にはわずか 1％であったのが、2006 年には 10％、2007
年には 11％へと大幅に拡大している。これは貯蓄率が 2000 年の 37％から 2007 年には 52％へと 15 ポイ
ントも急上昇したことが原因である。この間に投資率も 35％から 43％へと 8 ポイント上昇したが、貯蓄














中国の企業貯蓄率は国際的にみても、これまでの趨勢と比べても非常に高い水準にある。2009 年 7 月












































 ブレトンウッズ体制は第２次世界大戦後から 1971 年まで存続した国際協調体制である。ここでは、当時













アン協定を経て、世界は 1973 年から変動相場制に移行していった。 
 このブレトンウッズ体制の名にちなんで、前述の世界経済の不均衡状態（グローバル・インバランス）



























Warnock and Warnock (2006)は1984～2005年の米国政府債券に対する外国通貨当局からの資本流入に



























日本については Dooley, et al. (2003)の分類では（２）に含まれていたが、2004 年上旬以降は外国為替市
場への介入を停止しているため、現在では（２）に属すると考えるべきであろう。 
















出所：Bureau of Economic Analysis のデータベースをもとに筆者作成。 
 














































































行に踏み切っている。中央銀行債の満期についても最初は 3 ヵ月という短期であったが、1 年物へと長期
化して人民元の流動性を相対的に長く吸収することに努めているが、それは金利負担の上昇という副作用





けている。さらに、2006 年 5 月からは商業銀行が市場金利を下回る金利で一定額の中央銀行債を購入する
ことを義務づけている。たとえば、2006 年 6 月 14 日に 1 年物の中央銀行債を 2.1138％の利回りで 1000
億元の発行する目標を設定したが、この利回りは市場利回りより 0.4％低かった。1000 億元の債券のうち、
420 億元を中国建設銀行、300 億元を中国農業銀行、120 億元を中国工商銀行 100 億元を中国交通銀行な
どが購入している。しかも預金準備比率を段階的に引き上げ、2008 年には外国為替市場への介入によって
































































も多い（表 3 を参照）。表 3 は 2007 年 6 月から株価が底をつけた 2009 年 2 月までの株価の変化率を示し
ている。世界の主要証券取引所の株価が軒並み大幅に下落している。だが、金融・資本市場が落ち着きを
取り戻した 2009 年 3 月から 2009 年 8 月までの株価変化率をみると、すべての株価が上昇に転じている。





出所：World Federation of Exchanges データベースをもとに筆者作成。 
 
今回の世界経済危機は、米国の対外債務拡大に対する外国投資家の懸念がきっかけで勃発したわけでは















































































る。図 2 は四半期ベースの米国の経常収支の動向を示しているが、経常収支の赤字額が 2006 年第 3 四半








図 2．米国の経常収支と資本収支の動向（単位：100 万ドル） 
 
出所：US Bureau of Economic Analysis データベースをもとに筆者作成。 
 
図 3．米国の経常収支と構成項目（対 GDP 比、％） 
 
出所：US Bureau of Economic Analysis データベースをもとに筆者作成。 
 
 つぎに、米国の経常収支の赤字額が対 GDP 比で 2006 年第 3 四半期の 6.4％から 2009 年第 2 四半期に
2.8％へと大幅に改善した状況を貯蓄・投資に分けてみていくことにする。図 4 は米国の（粗）国民貯蓄率
と（粗）投資率をそれぞれ民間部門と政府部門に分けて示している。経常収支の改善は、民間投資率の大
幅な低下によって生じており（およそ 7 ポイントの下落）、ついで民間貯蓄率の上昇（およそ 2 ポイントの
上昇）によって発生していることがわかる。不動産バブルの崩壊によって住宅・商業不動産投資が大きく
冷え込んだことが投資率を大きく低下させている。 












出所：US Bureau of Economic Analysis データベースをもとに筆者作成。  
 
持続する中国に対する米国の経常収支の赤字状態  
図 5 は 2006 年第 1 四半期から 2009 年第 2 四半期までの米国の経常収支の主要国・地域別動向を示して
いる。米国の経常収支の赤字額は、日本、南米地域、中東地域に対して縮小している。対日本貿易赤字額
の縮小は、米国の輸入額の減尐率が輸出額の減尐率を上回ったことで起きている（南米も同じ傾向がみら





とんど生じていない。中国に対する経常収支の赤字額は 2009 年第 1 四半期と第 2 四半期に減尐している
ものの、2006年第1四半期の水準を下回っていない。米国の中国向けの輸出額はほとんど変化がみられず、








は 2007 年第 4 四半期と 2008 年第 1 四半期に 17％まで上昇した後、10％程度まで低下している。 
 
図 5．米国の主要国・地域別の経常収支（単位：100 億ドル） 
 














図 7．米国の中国に対する経常収支の項目別動向（単位：100 億ドル） 
 





中国の場合、国際収支は 1993 年から一貫して黒字を実現しており、WTO に加盟後の 2002 年からは拡大
ペースが加速している。最大の要因は貿易黒字額の増加によるもので、貿易黒字額は 2005 年の 1342 億ド
ルから 2008 年には 3607 億ドルへと過去最高額を更新している。直接投資の純流入（海外からの直接投資
額と海外への直接投資額の差）も国際収支の黒字化の要因であり、2005 年から増えている。直接投資の純
流入額は 2005 年の 678 億ドルから 2007 年には 1214 億ドルへと大幅に拡大し、2008 年には 943 億ドル
へと減尐したものの高水準にある。 
図 8 は 2006 年 1 月から 2009 年 6 月までの中国の外貨準備資産の変化を示している。2008 年 10 月には
減尐に転じ、同年 11 月はほとんど増えていない。2009 年 1 月と 2 月も減尐している。しかしその後は再






























対 GDP 比は 2006 年第 1 四半期の 6％から 2009 年第 2 四半期には 2.8％へと大幅に改善しているが、中国









年 7 月まではドル・ペッグ制を維持してきた。しかし、欧米を中心に高まる圧力から、2005 年 7 月に人民
元をドル、ユーロ、円などの複数の外貨からなる通貨バスケットに対して安定化させ、徐々に対ドル相場



























図 10．韓国、シンガポール、マレーシア、タイの外貨準備残高（10 億ドル） 
 
出所：IMF, International Financial Statistics をもとに筆者作成。 
 
図 11．インドネシア、フィリピン、ベトナムの外貨準備残高（10 億ドル） 
 













した水準で安定化させている（図 12 を参照）。 
 




第五に、米国財務省証券への需要は高い状態が続いている。図 13 は 2006 年第 1 四半期から 2009 年第
2 四半期の米国の資本収支の動向を示している。資本収支（純流入流入）は 2006 年第 3 四半期の 2300 億
ドルから 2009 年第 1 四半期には 270 億ドルへとほぼ一貫して激減する傾向をみせた後、第 2 四半期には
583 億ドルへと若干増えている。通貨当局が外貨準備資産の一環として行う米国の財務省証券への投資は
2007 年第 3 四半期の 606 億ドルから 2008 年第 4 四半期には 1789 ドルへと急増している。世界金融・資




省証券の 10 年物の利回りは現在 3.4％前後で推移している。発行残高が大幅に増えているにもかかわらず、
2007 年平均の 4.94％、2008 年後半の 4.5％前後と比べ低水準にある（FRB は最大 3000 億ドルの長期国
債買い入れ政策を打ち出しており、利回りの低下に寄与している）。さらに、世界経済危機が深刻化するな
かで民間部門による米国財務省証券投資も増えており、2008 年第 3 四半期から 2009 年第 1 四半期に急増
している。市場が落ち着きを取り戻した 2009 年第 2 四半期にはこの投資額を大きく減らしている。 
通貨当局と民間部門による米国財務省証券投資を除いた資本収支をみると、2006 年第 3 四半期の 1900










図 13．米国の資本収支の動向（単位：100 万ドル） 
 






中国の実質 GDP 成長率は 2009 年第 1 四半期の 6.1％から第 2 四半期には 7.9％へ、第 3 四半期は 8.9%
へと改善し、年間成長率は 8％を達成すると予想されている。2006 年の 12％、2007 年に 13％には及ば








Dooley, et al. 等の見解：ブレトンウッズ‐II 体制の復活 






















バリー・アイケングリーン教授も 2009 年 6 月に Project Syndicate の論評において同様な見解を表明し








ズ-II 体制によって特徴づけられる構造は現在でも持続していることを明らかにしてきた。第 4 節ではブレ






















































































世界貿易機関（WTO）は 2009 年 7 月上旬に、世界経済危機発生後の各国の通商政策に関する報告書を











WTO 違反の補助金措置を 70 件以上把握したと主張している。メキシコも米国と共同で対中提訴に踏
み切っている。 
 WTO 上級委員会は 2008 年 12 月に、中国の自動車製造部品の輸入に絡む米国、ＥＵ、カナダとの紛
争について、中国が 2001 年に WTO 加盟して以降初めての中国の敗訴確定を宣告している。中国は自

















 米国議会では 2009年 2月に公的資金が投入された金融機関を対象に「米国人労働者雇用法」が成立さ
せ、米国人労働者の優先雇用を促している。これを受けて、バンク・オブ・アメリカなどは外国人学
生の新規採用の取り消しを実施している。 




米国際貿易委員会（ITC）の本決定を経て、正式に課税を決めるとしている。ITC は 2009 年５月に被
害を認める仮決定を下している。この仮決定について、中国の商務省は「このような保護主義的な行
動に断固反対する」と即座に反発を表明している。 
 オバマ米大統領は 2009 年 9 月中旬に、輸入が急増している中国製タイヤに対し、上乗せ関税を課す
緊急輸入制限措置の発動を最終決定した。中国から輸入される乗用車などに使うすべてのタイヤに最
大３５％の上乗せ関税をかける。 ITC は 09 年７月に中国からのタイヤ輸入量が米タイヤ業界の存続
が危ぶまれる水準まで急激に増加し被害が出ていることを認め、最大 55％の上乗せ関税をかけるよう
オバマ大統領に勧告していた。 輸入制限措置の期間は３年間。現行の関税に１年目は 35％、２年目
は 30％、３年目は 25％の特別関税を上乗せする。中国商務省はこの措置について WTO に提訴し、「救
31 
 
済措置の乱用」に当たり WTO ルールに違反すると主張している。  
 米国商務省は 2009 年 10 月から中国からのシームレスステンレスパイプの輸入に反ダンピング関税を
適用するか判断するための調査に着手している。US スチールなどが 9 月に行った要請に応じている。 
 













 中国政府が景気対策に伴う政府調達で、自国製品を優先させるよう要請する通知を 2009 年 5 月に全










 中国商務省は 09 年 9 月上旬に、日本、韓国、ロシアの３カ国産の汎用合成ゴムの一種、スチレン・ブ





























だが、WTO 加盟によって義務づけられた金融部門の 5 年以内の自由化に合わせて、尐しずつ資本移動規
制も緩和されている。まず、資本流入について規制緩和がなされている。海外居住者による中国への資本









































































2009 年 10 月中旬には QFII の投資枠の申請手続きと申請資料を簡略化し、関係の口座開設や資金決済





































が景気後退面にあり当面は政策金利が低水準で推移する可能性が高いなかで、中国では 2009 年は 8％の成
長率を実現する見込みで、バブル・インフレ懸念が高まっている。中国の金利は 2008 年末から引き下げら
れたものの、米国の水準を上回っている。金利格差に加えて人民元の増価期待が高まれば、2007 年中旬か
ら 2008 年中旬の状況が再発する可能性が高い。2007 年中旬から 2008 年中旬までは人民元高を期待する
一方向への賭けが急増していたが、現在では一連の政策で投機マネーの流入は比較的抑えられている。 
McKinnnon and Schnabl (2009）は、中国がドル・ペッグ政策に復帰して（たとえば 1995 年から 2004
































































1980 年から 2008 年にかけて、米国の経常収支の赤字累積額は 7.4 兆ドルに達したが、米国の純対外ポジ
ション（対外純債務の残高）は 3.8 兆ドルしか悪化していない。このうちの 2000 年から 2008 年にかけて
経常収支の赤字累積額は 5.4 兆ドルであったが、純対外ポジションは 2.1 兆ドルしか悪化していない。2000
～08 年の経常収支の赤字が GDP に占める割合は平均 5％と大きいが、純対外ポジションの GDP に占める






















ユーロの対ドル相場は 2008 年中旬まで 1 ユーロ＝1.6 ドルまでユーロ高となっていたが、リーマン・ショ
















第四に、米国の財務証券発行残高（市場流通分）は 2009 年 8 月末現在 6.9 兆ドルであり、ユーロ圏の中
央政府の債務残高は 2008 年には 5.4 兆ドルで米国の市場と大きくは変わらない。だが、ユーロ圏は 16 ヵ
国の政府から構成されており、もっとも信認の高いドイツの中央政府の債務残高はわずか１兆ドルに過ぎ




ており、単一国の米国が発行する財務省証券と同等の信認が得られる保証はない。2009 年 7 月時点では、
























国際準備通貨として SDR を活用する構想 





とで国際流動性が不足する問題が解消したことで SDR は今日までほとんど注目されることはなかった。 
SDR はドル、ユーロ、ポンド、円から構成されるバスケット通貨である（ウエイトはドル 44％、ユーロ
34％、ポンドと円が各 11％である）。IMFにおいて SDRは会計単位として活用され、IMF が行う融資の貸出

















を拡大する。SDR 資産を IMF が集中的に管理すれば、各国が個別に外貨準備を管理する現状に比べて、よ
り有効に投機攻撃回避や金融システム安定化を進めることができると主張する。IMF がオープン・エンド
の SDR 建てファンドを創設し、投資家が購入・売却をできるようにすることで、SDR 建て資産の普及を促












に配分している SDR残高は 330億ドルであったが、2009年 4月の G20サミットでの合意をうけて 2009年 9
月に 2830 億ドル（一般配分が 2500 億ドル、これまで配分を受けていなかった加盟国への特別配分が 330
億ドル）の大幅な増額を行っている。しかし、これらを合計しても世界の外貨準備資産総額 6.5 兆ドルの






国際的な合意が必要である。現在は主要 4 通貨から構成されるバスケット通貨に過ぎない SDR を IMF の現
在の信認だけで活用される可能性については疑問がのこる。 
また、周総裁の提案は、各通貨当局が IMFに「代替勘定」（Substitution Account）を設定し、保有する




IMF が保有する大量の金資産の一部を売却するか、IMFが各通貨当局に対してさらに SDR を発行して埋め合
わせるか、米国政府が負担するのか検討が必要である。IMF がリスクを負う場合、IMFが保管するドル建て
資産が尐額であれば可能であるが、大量になると IMF の財務健全性が悪化してしまう。そうなれば IMF が







米国が同勘定で生じる為替リスクを負うことに躊躇したからである（Alessandrini and Fratianni 2009）。
当時、限定的ながらも商業銀行が SDR 建て債務を発行し、企業も SDR 建て債券を発行したが、流動性の高
いドルを前にしてより広範囲な活用へと発展することはなかった。 











だがこのような SDR 構想を実現するには IMF の理事会で合意に達しなければならず、実現への道のり
は遠い。ユーロ以上に、SDR がドルに代わる準備通貨となるのは難しいことは明らかである。中国もこの
点は理解しており、当面はドルの基軸通貨としての地位を維持したい意向である。G20 サミットに参加す







































さらに Annex では秩序をもってバランスのとれた成長を確保していくために、全ての 20 の加盟国・地
域がそれぞれ抱える問題に対処していくことで合意したとしている。具体的には、 
 持続的な、多額の対外的（経常収支の）赤字がある G20 諸国は、開かれた市場を維持し、輸出部門を
強化する一方で、民間貯蓄を促し、財政健全化に向けた政策を遂行することを宣言する。 
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